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De la misma manera que, desde los inicios, el Estado siempre ha requerido recursos así 
también los tributos siempre han existido, incluso son anteriores a la creación de la figura 
jurídica estatal. 
Uno día a día paga tributos sin siquiera tomar consciencia de ello, ya sea que compremos 
algo, utilicemos un tipo de transporte, entre otros, efecto producido ya que son tributos 
simples y de bajo costo. 
Así podemos afirmar que todas las personas pagan tributos, pero las personas que 
realizan los pagos más grandes son las jurídicas. Esto a razón de su tamaño, patrimonio, 
dependientes, etc. Así encontramos distintos impuestos específicos como la primera 
categoría, global complementario, entre otros. Los cuales son una fuente importante de 
recursos para el financiamiento del Estado. 
Si seguimos avanzando por el camino del giro comercial y del capital de las personas 
jurídicas, comenzamos a descubrir que los impuestos pagados dejan de ser algo que por 
regla general no llama la atención. La cuantía de los contratos llega a niveles 
extraordinarios, niveles que también conllevan un gran riesgo financiero. Ya no 
hablamos simplemente de compraventas, mutuos, créditos, etc., si no contratos e 
instrumentos financieros que, a causa de su valor, conllevan un riesgo muy alto para las 
empresas. 
Cuando se me presentó la oportunidad de tratar un tema en ese entonces completamente 
desconocido para mí, como lo son los “Instrumentos Derivados”, acepté sin pensarlo. 
Cada vez me introducía más y más dentro de un mundo que no comprendía por no 
contar con las bases o herramientas básicas para poder adquirir un punto de vista 
certero, el punto de vista correcto. 
Fue de esta manera que tuve que comenzar por crear esa base, entenderla. Fue así que 
logré comprender no solo los instrumentos derivados, si no la visión y ciertos temores 
que tienen los contribuyentes y las empresas en general cuando realizan transacciones de 
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las cuales no tienen certeza de si serán exitosas o sobre quien recaerá la carga de la 
pérdida. 
Es de esta forma que nacen los Instrumentos Derivados, como un anhelo de evitar esos 
riesgos que tanto quitan el sueño dentro del desarrollo de una actividad económica a 
nivel macro. 
En relación al trabajo, fue bastante preocupante, tuve incluso profesores que me 
comentaron que estos no eran temas de pregrado, que debería haber esperado a estar 
cursando un magister, etc. Fue a razón de esto que comprendí que no podía alcanzar la 
cima si no “escalaba la base” primero. De este modo el trabajo presentado a 
continuación tiene su inicio en comentario respecto de los tributos en general, sus 
principios, los impuestos, los tributos en relación a la Constitución, etc., a fin de 
compartir aquellos elementos que me han ayudado a comprender mejor los 
Instrumentos Derivados. 
Siguiendo nos encontraremos tanto con historia, con los contratos y con la Ley de 
Tributación de Derivados. Podremos obtener una visión muy amplia de la complejidad y 
extensión de los Instrumentos derivados en sí. Está presente un pequeño comentario 
histórico respecto de la ley para luego pasar a comentar la misma. 
Terminando ya nuestro cometido expondré los comportamientos que han adquirido 
diversas instituciones en relación a los instrumentos derivados, específicamente el Banco 
Central de Chile, la Bolsa de Comercio de Santiago y el Servicio de Impuestos Internos. 
Terminando con algunos puntos a destacar dentro del estudio en mayor profundidad. 
Dentro de la densidad de todos los tópicos tratados no ha resultado tedioso el desarrollo 
de los mismos, lo cual espero que pueda así mismo acompañar el estudio que se 





CAPÍTULO 1: LOS TRIBUTOS, LA POTESTAD TRIBUTARIA SUS LÍMITES Y PRINCIPIOS. 
 
LOS TRIBUTOS 
Si tuviéramos que precisar una definición de los tributos podríamos decir que son 
aquellas “prestaciones que exige el Estado a todos aquellos sujetos que realizan 
actividades expresamente gravadas por la ley, que obtienen regalías por las obras públicas 
del Estado y/o reciben contraprestaciones de este, a fin de abastecer las arcas fiscales, 
para así poder avanzar en función del crecimiento y desarrollo de la sociedad”. 
El Modelo de Código Tributario del año 1997 creado por el “Centro Interamericano de 
Administraciones Tributarias” (CIAT) define a los tributos en su artículo 9 como “Las 
prestaciones en dinero que el Estado exige, en razón de una determinada manifestación 
de capacidad económica, mediante el ejercicio de su poder de imperio, con el objeto de 
obtener recursos para financiar el gasto público o para el cumplimiento de otros fines de 
interés general”.1 
Los Estados han tenido un rol cada vez más fundamental al momento de enfrentarse a la 
sociedad. Con los años hemos visto el avance que ha tenido gran parte del mundo en el 
ámbito social, sobre todo en los Derechos de Segunda Generación (en adelante DSG) 
dentro de los cuales encontramos tanto Derechos Políticos como Derechos Sociales, 
como por ejemplo el Derecho a la educación, el Derecho a la protección de la salud, 
Derecho al trabajo, Derecho a sindicarse, entre otros. Tienen su fundamento en la 
igualdad y el imperativo de satisfacer los Derechos de Primera Generación. Todo esto se 
traduce en que son denominados Derechos de Prestación, ya que comprenden todos 
aquellos Derechos que las personas pueden exigir de parte del Estado. 
Para que el Estado pueda realizar un debido cumplimiento frente a las exigencias de los 
DSG, y todas aquellas prestaciones que demandan recursos dentro del ejercicio propio 
de la actividad estatal, es necesario contar con una o varias fuentes de ingreso que 
establezcan la base mínima necesaria para el correcto ejercicio de sus funciones. 
                                                     




A causa de esta necesidad los Estados han establecido distintas fuentes de ingreso tales 
como la explotación de su propio capital, la generación de deuda pública ya sea externa 
como interna, aquellos ingresos cuyo origen se encuentra en la potestad sancionatoria de 
la máquina estatal y los tributos en sí. Estos últimos son los más importantes ya que 
constituyen el ingreso por excelencia que tienen los Estados en virtud de su capacidad 
denominada Potestad Tributaria. También obtenemos un punto de vista distinto en 
relación a los gastos si nos regimos por el carácter temporal que tienen las necesidades 
estatales, separamos entre la necesidad estatal de cubrir el Gasto Público, que son 
aquellos egresos realizados dentro del año en curso; y el Presupuesto, aquel gasto 
programado y realizado a futuro, generalmente en el año siguiente a su planeamiento. 
Con todo lo expuesto anteriormente podemos darnos cuenta de que la finalidad 
principal que se le ha dado a los tributos es proveer al Estado de los elementos 
necesarios para alcanzar sus finalidades. 
Aun así, y basándonos en lo comentado arriba sobre los DSG, podemos comprender 
que frente a la necesidad de hoy en día el Estado ha generado cierta reciprocidad en 
relación a los tributos. Cada vez que un contribuyente paga sus tributos, dinero que el 
Estado extrae del capital propio de las personas, sufre un cierto perjuicio en su capital. 
Frente a esta “pérdida” la ley ha establecido situaciones específicas en las cuales entrega 
opciones a los contribuyentes para amortiguar, excepcionalmente, ciertas pérdidas que 
surgen dentro del ejercicio comercial.2 Incluso se ha llegado al punto de sortear el riesgo 
implicado en ciertas operaciones comerciales, como por ejemplo la posibilidad de utilizar 
la pérdida de un período comercial para imputarla a los impuestos en la tributación del 
siguiente período o ejercicio; cobra vital importancia este punto en relación a ciertas 
situaciones que permite la Ley de Tributación de Derivados al realizar operaciones que 
conllevan un alto riesgo financiero por la inestabilidad del valor del elemento esencial de 
cada contrato, llegando incluso al punto de ser capaz de minimizarlo. 
Podemos clasificar los tributos en tres tipos distintos: los impuestos, las contribuciones y 
las tasas. A fin de acotar nuestro estudio a la materia fundamental de esta tesina, ya que 
la Ley de Tributación de Derivados concibe a aquellos solo como generadores de 
                                                     
2 Decreto Ley 824 sobre Impuesto a la Renta, artículo 3, numeral 3°. 
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impuestos; así como también adecuarnos a nuestra realidad como país, solo nos 
centraremos en los impuestos. Los podemos definir como los pagos en dinero que se les 
impone a aquellas personas que desarrollan aquellas actividades o hechos gravados en la 
ley. 
 Sabemos que el impuesto ha sido el ingreso por excelencia que ha tenido y tiene el 
Estado, posiblemente lo seguirá siendo por muchos años más. La razón principal de esto 
es porque es una “prestación” que exige el estado, no una “contra prestación”; pues 
queda claro que es una exigencia que impone el Estado sin entregar nada a cambio 
dentro de la relación que le dio origen a la obligación del contribuyente. Es la vía que 
tiene menos exigencias para la máquina estatal, esto a razón de que es una obligación que 
nace en virtud de una ley y los hechos gravados por esta, los cuales no obligan al Estado 
a entregar una contraprestación directa o simplemente dar algo a cambio del impuesto. 
Esta es el motivo principal, casi el único necesario, de que los sistemas tributarios 
impongan impuestos de forma principal frente a las distintas formas de tributación que 
existen hoy en día. 
Para encaminar aún más este trabajo definiremos al tributo como “aquella obligación 
coactiva consistente en el pago de una suma de dinero por parte de los particulares en 




De la misma manera que el Imperio del Estado tiene un fundamento que la da origen, así 
mismo lo tiene los impuestos y los tributos en general. La Potestad Tributaria es aquella 
propiedad de la cual goza el Estado para la creación y establecimiento de tributos frente 
a las actividades económicas que realicen las personas dentro de su jurisdicción. 
Al igual que todas las facultades y poderes excepcionales que tiene el Estado la Potestad 
Tributaria también tiene límites y restricciones, tanto jurídicas e internacionales como 
políticas, que funcionan como las directrices a fin de lograr un adecuado ejercicio. 
Dentro de estas restricciones la que cobra más importancia para nuestro estudio son los 
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límites  tanto internacionales como jurídicos, por lo cual serán tratados en mayor 
profundidad. 
LÍMITES A LA POTESTAD TRIBUTARIA 
En pocas palabras podemos decir que políticamente los límites están dirigidos a evitar el 
problema de la doble tributación, tanto dentro del territorio nacional como 
internacionalmente. Entendemos por doble tributación el hecho de que un sujeto sea 
gravado dos o más veces por el mismo hecho frente a dos o más sujetos. 
 
LÍMITES INTERNACIONALES 
Tratados Internacionales, los Estados y la doctrina en general han desarrollado cada vez 
más los límites políticos a fin de evitar la doble tributación. Cabe mencionar que no ha 
sido fácil ya que internacionalmente no solo se enfrentan las tributaciones, sino también 
la propia soberanía de los estados frente a dilucidar a quien le corresponden obtener la 
tributación de los distintos actos de comercio internacional que se desarrollan dentro de 
sus jurisdicciones. Es de esta forma que se han establecido distintos mecanismos  para 
solucionar la doble tributación internacional3: 
a) Tax Deduction: 
Se realiza una reducción del impuesto ya pagado en el extranjero desde la 
renta imponible a fin de disminuir la base del cálculo del impuesto a pagar en el 
país de residencia. 
b) Tax Reduction: 
Existe tributación a las fuentes de ingreso que provengan del extranjero, 
pero se les aplica una tasa inferior a la establecida para las mismas actividades 
dentro del país. 
c) Tax Crédit: 
El impuesto enterado en las arcas fiscales del país de origen adquieren la 
calidad de crédito frente al impuesto generado por las rentas nacionales. 
                                                     
3 Zavala Ortiz, José Luis; Manual de Derecho Tributario;  1° Edición; THOMSON REUTERS 
PUNTOLEX; Chile; año 2011; páginas 13 a 15. 
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d) Tax Sparing: 
Su base es el Tax Credit, permite rebajar incluso los tributos pagados 
pero no solucionados en virtud de una exención tributaria. 
 
Dentro de los límites a la Potestad Tributaria también encontramos los límites 
internacionales. Estos son excepcionales y bastante más acotados, como por ejemplo 
ciertos funcionarios, diplomáticos o consulares que han obtenido estos beneficios de 
exención tributaria, que a veces llegan a ser casi facultades de estos personajes, todo en 
virtud de la legislación internacional entre los Estados.4 
LÍMITES JURÍDICOS 
También tenemos los límites jurídicos que son entregados por la misma constitución y 
otros repertorios legales, dentro de los cuales encontramos los principios establecidos en 
la norma y aquellos principios que sirven de directrices el momento de crear la ley que 
los regule. Básicamente podemos encontrar 3 principios que son netamente 
constitucionales: 
a) Principio de legalidad: 
Lo encontramos en los artículos 60 número 14 y el artículo 32 número 8, 
ambos de la Constitución Política de la República (CPR). Este es considerado una 
regla básica del Derecho Público, incluso esencial en el Estado de Derecho ya que 
esencialmente hace referencia a la legalidad de la administración del Estado. 
Tributariamente se realiza solo a la ley la consideración de imponer, 
modificar y excluir a las personas del pago de impuestos. Así mismo también se 
limita solo a la ley la facultad de establecer el aumento de su cuantía, disminuciones, 
la forma en que se determinan, sus fines o cualquier otro canon que regula también 
la forma en que esos impuestos se determinan, los procesos necesarios para su 
creación y las sanciones ante los incumplimientos u otro tipo de falta. 
El eje principal de este principio es el proteger la propiedad privada, ya que el 
Estado en virtud de los tributos extrae una porción de esta. 
                                                     
4 Zavala Ortiz, José Luis; Manual de Derecho Tributario; 1° Edición; THOMSON REUTERS PUNTOLEX; 
Chile; año 2011; página 15. 
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La importancia de este principio se comprende desde hace muchos años, 
obligó a incluir en la Declaración de Derechos del año 1688 un precepto conforme al 
cual “toda cobranza de impuestos en beneficio de la corona o para su uso, so 
pretexto de la prerrogativa real, sin consentimiento del parlamento, por un período 
de tiempo más largo o en forma distinta de la que ha sido autorizada, es ilegal”.5 
Así mismo lo encontramos en la Declaración de Derechos del Hombre y del 
Ciudadano: “Todos los ciudadanos tienen el Derecho de comprobar por sí mismos o 
por medio de sus representantes la necesidad de la contribución pública, de 
consentirla libremente, seguir su empleo y determinar la cualidad, la cuota, el sistema 
de cobro y la duración”. 
 
b) Principio de Igualdad: 
También conocido como principio de generalidad, lo encontramos en el 
artículo 19 número 20 CPR. 
Encontramos su origen en la Revolución Francesa, donde tuvo su 
nacimiento a fin de equiparar la situación tributaria del pueblo frente a los privilegios 
establecidos en los regímenes monárquicos. 
Su eje principal es la capacidad de prestación, es en virtud de esta que la 
capacidad económica de los sujetos se determina según sus situaciones personales, lo 
cual es una carga muy subjetiva para la apreciación de los distintos componentes que 
se utilizan para calcular los tributos. Es por esta razón que encontramos una especie 
de armonización de los tributos en relación a ciertas finalidades de índole social, 
política y económica. 
Como principio dentro de los sistemas tributarios se encarga de velar por una 
repartición equitativa de los tributos en sí, como también de otras cargas impuestas 
en virtud de estos, solo en los porcentajes o estratos económicos establecidos por 
ley. 
A primera vista podemos ver que estos principios tienen muchas similitudes 
con el anterior, a primera vista y sin un conocimiento previo se pueden confundir 
fácilmente. La diferencia esencial que tienen es que el principio en cuestión considera 
necesariamente la capacidad contributiva, más que a las personas en sí o sus 
patrimonios. 
c) Principio de protección del Derecho de propiedad: 
                                                     
5 Evans Espiñeira, Eugenio ; Los tributos en la constitución; 2° edición actualizada; Editorial Jurídica de 
Chile; Chile; año 2010; Página 80. 
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Consagrado en el artículo 19 número 24, se impone frente a los tributos 
realizando un equilibrio de la balanza a fin de que las cargas no superen o realicen un 
menoscabo en la actividad que realizan las personas. En virtud de los principios 
anteriores se genera el cuidado del Derecho de propiedad, así los impuestos no 
llegarán a ser un menoscabo para el patrimonio de los sujetos, evita por ejemplo el 
hecho de que se les grave de tal manera que no puedan continuar su desarrollo 
económico al quedarse con capital insuficiente. Siendo este un ejemplo extremo que 
ya no se ve hoy en día creo necesario mencionarlo ya que situaciones como esta 
fueron las que dieron origen a la necesidad de garantizar a los sujetos frente a la 
exigencia de los tributos. 
 
PRINCIPIOS DOCTRINARIOS. 
a) Principio de proporcionalidad: 
Está consagrado de forma implícita en gran parte de las Constituciones que 
existen hoy en día, no solo limitado a la faceta tributaria. Esencialmente busca que la 
carga que esta produce en las personas sea adecuada y razonable; que siga una 
razonable prudencia. 
Bosquejando un poco su función podemos decir que si producimos una 
presión tributaria excesiva probablemente el contribuyente no la pueda absorber, que 
la carga tributaria lo supere en la misma medida que esta lo vaya presionando. 
A través de este principio, y a modo de resumen, establecemos que la carga 
tributaria, básicamente, sólo puede quitar una porción, la menor posible, de la 
riqueza de las personas. 
 
b) Principio de equidad: 
Denominado también como justicia tributaria, busca evitar la arbitrariedad en 
la imposición de los tributos. Según el profesor Eugenio Evans Espiñeira “el sistema 
tributario más justo es aquel que se halla más conforme con los patrones de equidad 
en la distribución del ingreso real que se juzgan óptimos por el consenso de 
opiniones en una sociedad”6. 
 
c) Neutralidad impositiva: 
                                                     
6 Evans Espiñeira, Eugenio ; Los tributos en la constitución; 2° edición actualizada; Editorial Jurídica de 
Chile; Chile; año 2010; Página 87 
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En doctrina netamente tributaria nos encontramos con una figura que vela 
por que la imposición de los tributos sea netamente con fines fiscales, refiriéndonos 
específicamente al percibir los recursos necesarios para el correcto funcionamiento 
de la máquina estatal. 
Es importante señalar en este punto la excepción generalizada que se está 
llevando a cabo de este principio, ya que hoy en día la recaudación de los tributos no 
está dirigida solo con fines fiscales, sino también sociales, políticos y comerciales; 
como por ejemplo la tributación de instrumentos derivados, punto que trataremos 
dentro de los próximos capítulos. 
 
d) Control de constitucionalidad: 
Este principio lo encontramos en aquella doctrina de corte constitucionalista, 
de forma que todos los tributos debe estar adecuados a la constitución en su 
totalidad. La forma más cercana de su cumplimiento lo vemos en los dos primeros 
principios del apartado anterior y los límites implícitos a que nos lleva el principio de 
propiedad, ya que no podemos excluir a los tributos de un correcto control 
jurisdiccional, ya sea anterior o corrector del hecho errado, que tenga en vista el 
necesario equilibrio de la presión tributaria frente al efectivo ejercicio de los derechos 





CAPÍTULO 2: LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS Y EL ANÁLISIS DE SOBRE LA LEY DE 
TRIBUTACIÓN DE DERIVADOS. 
 
LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS. 
Los instrumentos derivados, también conocidos como productos derivados, son 
contratos financieros destinados a proteger al sujeto activo de la relación contractual 
frente a la variación de los valores de mercado, permitiendo eliminar o aminorar el daño. 
Reciben su denominación de derivados ya que el valor del contrato depende del activo 
que lo subyace, el cual puede ser un bien, un interés o el valor de cambio de una divisa. 
DEFINICIONES 
A fin de conceptualizar mejor, y buscando distintos puntos de vista, presentaré a 
continuación 3 definiciones sobre los instrumentos derivados: 
 “Cualquier instrumento cuyo valor depende directamente del valor de otro”.7 
  “Se trata de figuras jurídicas que en la actualidad se emplean como mecanismos 
que permiten a los agentes financieros protegerse o cubrirse frente a 
determinados riesgos o bien especular”.8 
  “Instrumento financiero cuyo valor depende del valor de un activo (bono, 
acciones, producto o mercancía), de una tasa de interés, tipo de cambio, índice 
(acciones, valores u otros), o de cualquier otra variable cuantificable (a la que 
llamará variable subyacente).”9 
Las tres definiciones toman puntos de vista distintos, pero aun así mantienen elementos 
en común. Primero cabe destacar el instrumento derivado como una herramienta, lo que 
nos da a entender que no es un contrato que se busque por sí mismo, sino que se busca 
para poder acceder a otros contratos o mejores oportunidades dentro del mercado. Por 
ejemplo nunca encontraremos a empresas que se dediquen solamente a realizar estos 
contratos para subsistir, a diferencia de una compraventa. 
                                                     
7 Asociación de Bancos e instituciones financieras de Chile, Enfrentando los riesgos del mercado: Soluciones para la 
Pyme, Editorial Ernest & Young, Santiago, Chile, año 2006, página 12. 
8 Sandoval López, Ricardo, Derecho comercial, Quinta edición, Santiago, Chile, Editorial Jurídica de Chile, 
2010, Tomo III, Volumen I, página 239. 
9 Macías, Katherine; Oteiza, Christian. (2008). Tributación en instrumentos derivados, Tesis de licenciatura, 
Chile: Universidad Nacional Andrés Bello, página 12. 
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Creo importante señalar la definición dada por el Ministerio de Hacienda, según la cual 
“son instrumentos financieros, generalmente contratos, que estipulan que las partes se 
comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, un determinado activo que 
puede ser bienes físicos (commodities), monedas e instrumentos financieros, a un valor 
que se fija al momento de la negociación”10. 
También podemos destacar de las definiciones presentadas el carácter de dependencia 
del contrato con el valor de ciertos activos o índices bursátiles. Como se puede ver este 
es un elemento esencial que comparten los instrumentos derivados, llegando al punto de 
que reciben su nombre ya que su valor deriva de esos activos o índices. 
Cualidad protectora de los instrumentos derivados. 
Finalmente quiero destacar esta característica, que a mi parecer es fundamental de estos 
instrumentos. Estos contratos no buscan simplemente el llevar a cabo una operación 
cualquiera, sino llegar a cabo una operación mercantil potencialmente riesgosa a fin de 
aminorar o incluso eliminar ese riesgo. 
A modo de conclusión de estas definiciones podemos decir con propiedad que los 
instrumentos derivados son figuras jurídicas emanadas de la autonomía de la voluntad de 
los contratantes, que buscan disminuir los riesgos producidos por el mercado mediante 
la proyección de un negocio en el futuro, creando necesariamente una dependencia del 
contrato a ciertos activos determinados o variables de mercado. 
 
CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS: 
 Contratos consensuales: Se perfecciona por el solo consentimiento de las partes. 
Aunque en una primera instancia tiene apariencia de ser un contrato 
preparatorio, nos podemos dar cuenta que esto es incorrecto recordando que 
estos no buscan asegurar la celebración de un contrato futuro, sino solo prever 
su valor al momento de perfeccionar el contrato. 
 Son contratos bilaterales aleatorios: Es cierto que en una primera instancia ambas 
partes saben qué es lo que están contratando y de qué modo, pero aun así nos 
                                                     
10 Ministerio de hacienda, Glosario, Chile, año 2012, http://www.hacienda.cl/glosario/instrumentos-derivados.html. 
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encontramos con la aleatoriedad de que, finalmente, una de las partes se verá 
beneficiada o perjudicada por este contrato; esto variará de contrato a contrato. 
 Son contratos que conllevan modalidades: Estos contratos no tienen efectos 
puros y simples, sino que están siempre sujetos a modalidad, principalmente el 
plazo. Esto se concreta ya que desde su celebración se estipula que producirán 
sus efectos en el futuro. 
 Su finalidad es proteger a los contribuyentes de los numerosos riesgos 
provocados por la inestabilidad de los precios y valores. 
 
 
PARTES INVOLUCRADAS EN UN INSTRUMENTO DERIVADO. 
Tomaremos en cuenta especialmente el hecho de que son contratos bilaterales por lo 
que tienen fundamentalmente dos partes que participan del contrato, pero ampliaremos 
la visión no solo a la celebración del contrato de instrumentos derivados sino al ejercicio 
completo dentro de las operaciones anexas que conlleva la celebración de un 
instrumento derivado. De esta forma nos podemos encontrar con 3 agentes distintos: 
a) Aquel interesado en proteger un activo o pasivo de las variaciones en su valor 
que se producen a través del tiempo. 
 
b) Aquel que asume el riesgo que la contraparte quiere cubrir. A este lo 
denominaremos “Especulador”. Es por esto que su función es cubrir de riesgos 
a una parte a razón de la volatilidad de los precios y la imposibilidad de preverlos 
hacia el futuro, por lo que son útiles para la planeación y apropiada 
administración de los posibles riesgos. 
 
c) También existe la posibilidad de que entre en juego un tercer agente, aquel que 
asegure o que asuma el riesgo ya adquirido por el especulador. En este tercer 
punto es donde generalmente entran en juego los bancos e instituciones 
financieras que realizan este tipo de trabajos. Las posibilidades de adquirir 
seguros desde este punto obtienen una cuantía extraordinaria ya que un banco no 
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buscará asegurar un solo contrato celebrado, sino que serán conjuntos de 
contratos de similares características dentro de una misma “bolsa” comercial. 
 
Limitaciones a la contratación. 
Está de más mencionar que obviamente los bancos e instituciones financieras no pueden 
asegurar estos contratos celebrando seguros de forma infinita (asegurar el seguro del 
seguro, etc.), es por esto que se han establecido límites para estas instituciones que se 
basan en sus propias capacidades y capitales. Estos estándares han sido establecidos por 
el Banco Central de Chile. 
Lo vemos también en formas aún más complejas cuando estas mismas operaciones se 
realizan en bolsas de valores, las cuales generalmente encontraremos en aquellos 
mercados bien estructurados dentro de los cuales estos instrumentos ya se encuentran 
estandarizados. 
COBERTURA DE RIESGOS 
Estas operaciones tienen el carácter de cobertura de los riesgos de mercado para una de 
las partes contratantes, en cuanto  la tasa de interés, precio, tipo de cambio o 
reajustabilidad, mientras que para la otra pate pueden obedecer a un fin de especulación 
o apuesta.11 
El riesgo 
Lo podemos definir económicamente como “una situación en la que puede ocurrir más 
de un resultado y es posible estimar la probabilidad de cada resultado potencial”.12 
Como todo buen empresario los contribuyentes, frente al riesgo, siempre han buscado el 
aumentar sus ganancias y disminuir sus pérdidas a través de los estudios y rigurosas 
decisiones en conjunto, muchas veces antecedidas por un tortuoso estudio. Pero 
sabemos que en el mundo del mercado financiero hay muchas oportunidades que no 
tienen un resultado a ciencia cierta, es una de las grandes incertidumbres por las que se 
ven afectados los contribuyentes al momento de contratar. Incluso aún más, ya que el 
mercado, aunque esté sujeto a medidas políticas en busca de un equilibrio relativamente 
                                                     
11 Sandoval López, Ricardo; Contratos Mercantiles Tomo I; 1° edición;  Editorial Jurídica de Chile; Chile; 
año 2003; página 315. 
12 Parkin, Michael, Economía, Octava edición, traductor Sánchez Carrión Miguel Ángel, México, editorial 
Pearson Educación, 2009, página 438. 
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sano, se ve afectado por todo aquello que lo rodea, a modo de una continua reacción en 
cadena. 
Hay muchos elementos que se ven afectados por estos factores, prácticamente 
comparten su volatilidad con los valores e indicadores del mismo comercio, como por 
ejemplo el Índice del Precio al Consumidor (IPC), tasas de interés, el valor de cambio de 
las divisas, el valor de las acciones, entre otros. Estos indicadores y valores son los que 
dan la razón de ser a los instrumentos derivados, ya que estos buscan establecer cierto 
grado de seguridad frente al mercado a quien lo requiera. 
Dentro de las formas que tienen los comerciantes de sortear el riesgo implicado en 
ciertas actividades comerciales de valores encontramos el realizar transacciones del tipo 
off-balance-sheet13, las cuales se conforman a instrumentos contractuales de cobertura de 
riesgo financiero. Básicamente, como instrumentos derivados, encontramos 4 contratos 
distintos: forward, futuro, swap y opción. Todos estos tendrán su respectivo análisis 
dentro de los próximos apartados. 
 
HISTORIA DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS. 
Aunque en sus inicios no se hayan conocido como tales, encontramos algunos 
instrumentos derivados desde la antigua Grecia, donde eran contratos mucho más 
simples, figuras mucho más generales que versaban sobre activos subyacentes muy 
básicos, como son por ejemplo las opciones de olivas en el Siglo V antes de Cristo. 
Avanzando más en el tiempo los volvemos a encontrar, pero esta vez en Japón como 
contratos de futuros de arroz. Así mismo encontramos también opciones en Holanda, 
pero donde toman fuerza realmente a cómo los conocemos hoy es en Inglaterra donde 
surgieron las opciones sobre acciones en el siglo XVIII. En el siglo XIX volvemos a 
encontrar derivados, en los cuales el activo subyacente generalmente regía sobre bienes 
materiales como minerales o productos agrícolas.  
El momento en que realmente adquieren la importancia que tienen hoy en día es cuando 
Richard Nixon pone fin al acuerdo de Bretton Woods, acción a la que hoy en día muchas 
personas dan el carácter de culpable por la inestabilidad económica y las crisis que se han 
                                                     
13 “Fuera de balance”: son deudas o activos financieros que no aparecen explícitos en el balance contable. 
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generado a nivel mundial a causa del dólar. Esta inestabilidad económica es el motivo 
para que en Estados Unidos la expansión del uso de los instrumentos derivados haya 
sido de tal magnitud, llegando al punto de ser los pioneros en la materia celebrando los 
primeros instrumentos derivados como tales en los años 70. 
En Chile se ha tomado conocimiento de los contratos derivados aproximadamente 
desde la década de los 80, sobre todo con el contrato de opción del cual podemos 
encontrar libros y escritos que tratan sobre el tema de una forma más teórica. Pero es en 
1999 donde encontramos la introducción, en cierta manera más formal, del contrato de 
forward al mercado chileno, siendo el primer instrumento derivado introducido antes de 
la eliminación de la banda cambiaria. 
 
ELEMENTOS COMUNES DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS. 
Con todo lo expuesto anteriormente queda claro que todos estos contratos giran en 
torno al mismo eje, el riesgo. Siempre los comerciantes se han visto afectados por el 
riesgo, por ejemplo aquel momento donde el comerciante está a punto de comprar una 
mercadería nueva y poco conocida, puede prometer mucho pero él no sabe a ciencia 
cierta que será una elección exitosa. Ahora, los instrumentos derivados intentan sortear 
riesgos ante los cuales el ejemplo dado es ínfimo. Estamos hablando de una sola 
operación que puede mover millones de pesos, así como millones de dólares; cifras que 
pueden continuar en aumento si comenzamos a hablar de los instrumentos derivados 
que celebran los bancos a fin de sortear o “asegurar” el riesgo de varios instrumentos 
derivados que sujetos de inferior capital ya han celebrado anteriormente con ellos. 
Adentrándonos en el estudio de los instrumentos derivados podemos decir que estas son 
figuras jurídicas, mecanismos que permiten a los factores o agentes de comercio 
protegerse frente a la especulación que realizan frente a un resultado incierto. 
Podemos definir el riesgo financiero como “el derivado de la oscilación o la sensible 
variación o volatilidad de precios de las divisas y del dinero (tipos de interés)”.14 
                                                     
14 Sandoval Lopez, Ricardo; Derecho Comercial, Tomo III, Vol 1; 5° edición; Editorial Jurídica de Chile; 
Chile; año 2001; Página 239. 
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Todos siempre vemos a las empresas grandes como “cajas fuertes de prosperidad”, ya 
que siempre muestran, y tienen que hacerlo, una faceta de seguridad a fin de generar lo 
mismo en sus clientes. A través de nuestro estudio nos hemos podido dar cuenta de que 
hay muchos factores que afectan a una empresa, no solo la compra y venta, no solo el 
juego entre la oferta y la demanda.  
Sabemos también que los instrumentos derivados no siempre han estado presentes de 
forma generalizada en todas las empresas, ya sea por ser complejos o por simple falta de 
conocimiento o contactos. Es de este modo que las empresas han intentado realizar 
previsiones frente a la variabilidad del mercado, pero aquellas que pueden hacer 
solamente por sus propios medios resulta insuficientes, incluso pueden llegar a ser muy 
arriesgadas para enfrentarse al riesgo financiero. Es por esto que necesitan, cada vez más, 
lograr gestionar o administrar ese riesgo que va en crecimiento, de una forma más segura 
a fin de mermar la posibilidad de enfrentarse con consecuencias negativas a causa de una 





A modo introductorio podemos decir que esta es el instrumento derivado más antiguo, 
así como el de comprensión más simple. Es inicialmente consensual, aunque en la 
práctica siempre se hace por escrito dada su complejidad. Es un contrato bilateral que 
conlleva un compromiso de intercambiar una cierta cantidad de activo (valores o cosas) 
en una fecha futura donde participan un comprador y un vendedor, quienes pueden ser 
personas naturales o jurídicas, y también incluir todas las condiciones que les parezcan 
pertinentes y adecuadas. Desde un punto de vista más simple podemos decir que es un 
contrato donde intervienen dos sujetos quienes acuerdan entregar y recibir entre sí, en 
una fecha futura y determinada, una cantidad de divisas a una tasa de cambio 
determinada o un interés previamente acordado. Para adecuar este punto a la realidad 
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nacional podemos decir que, en relación a los plazos estipulados en estos contratos, un 
73% de los Forward son contratados para que surjan efectos entre los 8 días y un año.15 
Por sus efectos lo podemos asimilar mucho a un contrato de seguro, si tomamos una 
perspectiva contable, ya que busca aminorar o eliminar la posible pérdida de valor que 
tenga un elemento monetario. Un claro ejemplo de esto es una de las modalidades del 
contrato denominada “seguro de cambio bancario”, el cual no es más que un contrato 
Forward sobre intercambio de divisas. También nos encontramos ante el hecho de que 
tiene varias similitudes con el préstamo aleatorio, si lo consideramos la función 
económica que tiene el contrato. 
Conlleva un riesgo bilateral, ya que ambas partes pueden obtener una ganancia o una 
pérdida. En este punto me gustaría detenerme un poco, ya que como sabemos en este 
contrato se obligan ambas partes, pero es solo una la que corre un riesgo directo. Digo 
directo ya que una de las partes contrata sabiendo qué es lo que va a recibir finalmente, 
es la contraparte (la institución financiera o especulador) quien se arriesga frente a la 
incertidumbre del tipo de cambio o tasa de interés. Es cierto que esta puede tener tanto 
una ganancia si el valor de la variable subyacente es menor que la acordada, o una 
pérdida si es mayor. Lo que quiero destacar es que por mucho que nos encontremos en 
presencia de un contrato con un riesgo aparentemente bilateral, quien busca contratar 
sabe a ciencia cierta qué es lo que recibirá, su riesgo es simplemente aparente, ya que si el 
valor de la variable es mayor al acordado tendrá una ganancia, pero si es menor la 
pérdida no lo afecta directamente, ya que, según la modalidad del contrato, puede haber 
ocasiones en las cuales no tenga contacto alguno con ese excedente. Todo esto sin 
pensar en que muchas veces el contratante puede pagar al momento de la celebración 





                                                     
15 Rodríguez, Paulina; Villena, José Miguel; Estudios económicos Estadísticos: El mercado cambiario 
chileno en el período 1998-2008; Edición única n°75; Banco Central de Chile; Chile 2009; página 7. 
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Liquidación del contrato 
Al momento de concretar o liquidar el contrato nos encontramos con dos posibilidades 
de liquidación: 
1. Por entrega física: Contribuyente contrata con una entidad financiera, al 
cumplirse el plazo realiza la entrega de las divisas a esta, quien 
independientemente de las variaciones pagará al contribuyente las divisas al 
monto acordado. 
2. Por  compensación: Aquí el mismo contribuyente, generalmente un exportador, 
realiza la operación de percibir los montos y ponerlos a disposición del mercado. 
Según los resultados obtenidos deberá pagar a la entidad financiera si el valor es 
mayor al acordado, y por el contrario deberá exigir la diferencia correspondiente 
si el tipo de cambio es menor al previamente estipulado. 
 Los pagos no se realizan al momento de contratar, aunque sí se pueden acordar ciertas 
comisiones o garantías. 
 
Elementos del contrato 
Por regla general son elementos de este contrato16: 
a) Variable subyacente: Valor del activo o la variable de cuyo valor depende el valor 
final del forward. 
b) Valor forward: También conocido como tasa forward, es el valor acordado para 
la variable subyacente. 
c) Nocional: Indica la cantidad de activo involucrado. 
d) Fecha de vencimiento: Plazo final en el cual se hará la liquidación. 
e) Forma de liquidación: 
a. Por entrega física. 
b. Por compensación. 
 
                                                     
16 Macías, Katherine; Oteiza, Christian. (2008). Tributación en instrumentos derivados, Tesis de licenciatura, 




Tipos de forward 
También mencionaremos distintos tipos de forward, los cuales afectan la forma en que 
se realizan los cálculos del valor del contrato. Encontramos los contratos: 
a) Forward Rate Agreement: La más conocida de las modalidades. Aquí 
encontramos que: 
a. El riesgo es bilateral: El beneficio o pérdida lo puede sufrir cualquiera de 
las partes. 
b. El compromiso no es modificable: No admite cambios de objeto del 
contrato ni variar en la forma de este, desde que se perfecciona el 
contrato deja de ser negociable solo se espera el tiempo para realizar la 
debida ejecución. La única forma que tiene el especulador de sortear 
nuevamente los riesgos será celebrar otro contrato forward con otro 
especulador. 
b) Forward Spread Agreement: Es la versión evolucionada de la modalidad anterior, 
con ciertas ventajas que lo complejizan pero también aumentan su capacidad de 
reducir el riesgo. 
c) Settlement Flow: Aquí nos colocamos en el supuesto de que haya celebrado 
previamente un contrato de préstamo o un depósito estipulado a plazo. La 
liquidación final y única del contrato será lo que establezca la ganancia o pérdida 
que afecta a ambas partes, donde finalmente lo único que falta es compensar las 
diferencias a fin de ejecutar el objeto del contrato. 
Modalidades de forward 
Dentro de las distintas modalidades que encontramos en estos contratos nos 
enfrentamos a: 
a) Forward de Divisas: Cuya forma principal es el seguro de cambio bancario. 
b) Breack Forward: También trabaja en torno al cambio de divisas, pero su 
característica fundamental es la facultad que tienen las partes para revocar el 
contrato en una fecha determinada. 
c) Range Forward: Aquí no realizamos una fijación exacta del tipo de cambio sino 
que fijamos un rango con límite superior e inferior. 
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d) Forward Participativo: Parecido al anterior pero solo con un tope mínimo (floor 
rate). 
Dentro de la gran incerteza que representa este contrato encontramos una limitante en 
relación a que no se puede modificar luego de haber contratado, las partes contratan en 
términos explícitos y específicos, por lo que, dada la naturaleza del contrato, es a esto lo 
que las partes se deben atener. 
 
Futuros. 
A pesar de que no tiene tantos años como el contrato anterior, se ha hecho un 
importante lugar dentro del mercado, ya que es un contrato que se utiliza reiteradamente 
hoy en día. Ha sido, al igual que la opción financiera, una figura que se ha transformado 
y desarrollado a fin de suplir las necesidades de la mutable práctica bursátil. 
Definición 
Según el profesor Ricardo Sandoval podemos definir la figura jurídica del futuro como 
“un contrato bilateral, en el cual una de las partes se obliga a comprar, en una fecha 
futura prefijada, un determinado activo financiero o una determinada divisa por un 
precio estándar adoptado previamente”.17 
Finalmente o único que obtendrán las partes de este contrato a la fecha en que se cumpla 
el plazo es la mera diferencia entre el monto estipulado en el contrato con miras a futuro 
y la ganancia o pérdida correlativa al real valor final del contrato. 
Tiene gran similitud con el contrato anterior (futuro), pero este se caracteriza por llevarse 
a cabo en contratos estándares (mismos términos y condiciones contractuales), cuyo 
convenio se lleva a cabo en bolsas organizadas, donde generalmente se depende de un 
tercero que media esta relación comercial.  
Diferencias fundamentales entre los futuros y los forwards 
a) Los futuros se llevan a cabo en mercados organizados de forma centralizada y 
diaria; 
                                                     
17 Sandoval López, Ricardo, Derecho comercial, Quinta edición, Santiago, Chile, Editorial Jurídica de Chile, 
2010, Tomo III, Volumen I, página 243. 
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b) En virtud de esto podemos deducir que, gracias a estos mercados, los futuros no 
se contratan directamente en las partes, sino que ambos, en virtud de su 
necesidad financiera, acuden a la sociedad rectora (Cleaning Corporation), la cual 
es garante y responsable de la liquidez de ambas partes, quien actúa como 
compradora de quien vende y vendedora para quien compra. 
Elementos esenciales de este contrato18: 
1. Valor de entrega 
2. Fecha vencimiento: Fecha en que se cumple el plazo. 
3. Activo subyacente: Aquel activo sobre el cual se hará el contrato. 
4. Lugar de entrega del activo. 
5. Nocional: Cantidad de activo subyacente estipulada en cada contrato, por 
ejemplo se contrata por 1000 en 10 contratos que tienen un nocional de 100. 
Modalidades de futuro 
El contrato de futuro, en relación a la disparidad entre el valor total y el nocional de cada 
contrato, puede ser: 
A. De protección imperfecta: Por regla general el contrato vence en la fecha que el 
exportador recibe las divisas, si vence antes o después es imperfecto, siendo esta 
imperfección mayor en relación a la diferencias de los días. 
B. Cobertura imperfecta: Cuando el nocional no es múltiplo perfecto del monto a 
cubrir. 
C. Variación del activo subyacente: Que se contrate en dólar y se lleva a cabo la 
operación en Euros, hay un inevitable grado de imperfección. 
La suscripción de un contrato “futuro” siempre requiere un desembolso inicial para 
constituir una garantía denominada “cuenta de margen” y, eventualmente como una 
garantía, desembolsos adicionales para ajustar este ejercicio a posibles diferenciaciones 
que se presenten luego de la celebración en el contrato “futuro”. 
La Bolsa de Comercio de Santiago se ha encargado de definir los elementos de los 
contratos de futuros en su “Reglamento general de mercado de futuros”. 
                                                     
18 Macías, Katherine; Oteiza, Christian. (2008). Tributación en instrumentos derivados, Tesis de licenciatura, 




A parte del futuro financiero encontramos otra figura que se alza del mismo 
fundamento: el futuro bursátil, que se encuentra más reglamentado por el Organismo 
Central de Administración del Mercado. Este lo podemos definir como un “acuerdo de 
voluntades para comprar (vender) una cantidad determinada de un bien de calidad 
estándar, en una fecha futura determinada, a un precio preestablecido; este contrato es 
transado desde el momento de su origen hasta su vencimiento”.19 
Aquí la diferencia fundamental es que el objeto a transar en el contrato es un bien que 
puede ser un producto, activo o moneda; y que se establece la compra o venta en rueda 
de un bien determinado. El efecto de este contrato es que las partes del contrato solo 
tomarán la posición de deudor y acreedor según la diferencia entre el precio futuro (la 
estimación de valor que se hace a futuro) y el precio contable (aquel valor realmente 
alcanzado a la fecha de vencimiento del contrato). 
Liquidación del futuro 
Llegado el vencimiento del plazo, en una transacción de divisas por ejemplo, nos 
encontramos con dos caminos por medio de los cuales se puede liquidar el contrato: 
a) La entrega de la respectiva moneda con el pago del valor correspondiente en la 
otra moneda pactada. 
b) A quien le corresponda realiza un pago respecto de la diferencia entre las divisas 
sobre las cuales versa el contrato. Esta opción es la que más se asemeja a un 





Este contrato lo definiremos como “Un negocio en virtud del cual una de las partes 
asume la obligación de pagar cantidades, en fechas determinadas, a cambio del 
compromiso de la otra parte de efectuar pagos recíprocos en esas mismas fechas o en 
                                                     




otras que se determinen”.20 En relación a los plazos estudios han demostrado que en 
Chile no se utilizan en plazos cortos a diferencia del resto del mundo, a diferencia de 
aquellos celebrados con plazos dentro del rango de 8 días a un año, los cuales alcanzan el 
78% de los Swaps celebrados.21 
Es un contrato consensual y atípico que, dada la complejidad de sus estipulaciones, suele 
redactarse. Dentro de su ejecución abre paso al ejercicio de distintas formas 
contractuales que serían de ejecución anexas a este contrato, pero su nacimiento solo 
dependería de la celebración del Swap. Estos nacen frente a las necesidades similares que 
tienen las empresas, pero a la vez opuestas. Es una extensión natural de los préstamos 
llamados paralelos (back to back) predecesores del Swap.  El nacimiento de los Swaps 
dentro de la vida comercial se ha producido por las necesidades similares pero a la vez 
opuestas de los sujetos que realizan actividades comerciales. Sus orígenes los 
encontramos en el esfuerzo de tener control en las transacciones de divisas, gracias a lo 
cual a través del tiempo se les tomó el verdadero peso que tienen frente a la reducción de 
gastos resultado de estas operaciones. 
Es cierto que hay muchos tipos de contratos Swap, pero aun así la modalidad de Swap 
que más se ve en la práctica son aquellos que versan sobre los tipos de interés Así por 
ejemplo “en los derivados de tasa de interés, una parte paga y la otra recibe la diferencia 
resultante entre la tasa pactada y aquella vigente a la fecha convenida. Estas operaciones, 
cuando las partes intercambian tasas de interés; por ejemplo, una tasa fija por una tasa 
variable, o tasas para dos monedas diferentes, se llaman “swap de tasas de interés”.”22 
Podemos hablar de una situación hipotética donde dos sujetos distintos tiene 
obligaciones de formas y valores similares las cuales están gravadas con intereses 
distintos, por un lado tenemos a quien está sujeto a una obligación afecta a una tasa de 
interés fijo y por el otro lado tenemos a quien tiene una obligación gravada con un 
interés variable; si hipotéticamente ambos quieren adoptar el tipo de interés que tiene la 
contraparte, a través de un contrato Swap puede transar ese tipo de interés, así ambos 
                                                     
20 Sandoval Lopez, Ricardo; Contratos Mercantiles Tomo I; 1° Edición; Editorial Jurídica de Chile; Chile; 
Año 2003; página 325. 
21 Rodríguez, Paulina; Villena, José Miguel; Estudios económicos Estadísticos: El mercado cambiario 
chileno en el período 1998-2008; Edición única n°75; Banco Central de Chile; Chile 2009; página 7. 
22 Plott Wernelinck, Gustavo; manual de operaciones y servicios bancarios; editorial jurídica de Chile; año 
2005. Página 130. 
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sujetos serán satisfechos en sus pretensiones realizando el intercambio respectivo. Este 
intercambio visto desde un punto de vista jurídico no sería nada más que un mero 
intercambio de obligaciones. Si nos introducimos a la práctica comercial de estos 
contratos nos encontraríamos con una parte que realiza el pago que la otra recibe en 
relación a la diferencia resultante entre la tasa que se había establecido en el contrato y 
aquella vigente al vencimiento del contrato. 
Sabemos que lo anteriormente señalado hoy en día se puede alcanzar por medios 
diversos, varios medios distintos, pero estos no ofrecen las garantías ni la simpleza que 
ofrece el contrato Swap. A través de este se logran reducir costos de préstamos, ya que 
dentro de la diferencia, entre lo que hubiesen obtenido al momento de ejecutar las 
obligaciones en las condiciones en las que se encontraban frente a la opción que ofrece 
el contrato de Swap, esta segunda opción será aquella que otorgue cierto margen de 
utilidad para las partes. 
Dentro de los Swap encontramos aquel donde surge la obligación de una parte a pagar 
intereses de tasa fija y la otra de tasa flotante, posiciones contrapuestas conocidas como 
“extremos de swap”. Todo esto constituye la faceta más común del swap denominado 
swap de tasa fija por flotante. 
Modalidades de los Swaps 
a) En relación a los Swaps de tipo de interés: 
a. Coupon Swap: Es el más común. Se intercambian las obligaciones 
respecto de los intereses pero no del capital. Comprende dos modos: 
i. Plain Vanilla: Interés Fijo por variable. 
ii. Basis Swap: Interés Variable por Variable. 
b) En relación a los Swap con límites: Ofrecen más seguridad al establecer 
previamente ciertos rangos dentro de los cuales se permite la variación de los 
valores. Comprenden los modos: 
a. Rate Cap Swap: Establece un límite superior. 
b. Floor Ceiling Swap: Establece un límite inferior o “piso”. 
c. Minima Floating Rate Swap: Establece un rango, un límite superior tanto 
como uno inferior. 
c) En relación a lo Swap de tipo fijo por tipo fijo: 
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a. Cross Currency Swap: Se transa la tasa de interés y el capital. 
b. Floating Swap: Se transa la tasa de interés y el capital. 
c. Dual Swap: Se transa la tasa de interés y el capital. 
d. Unwinding Swap 
e. Straight Currency Swap 
f. Option Swaps 
La base de esta relación la encontramos en los nocionales, o sea los activos subyacentes. 
Aquí el intercambio de las obligaciones no rige sobre estos, sino sobre los pagos que las 
partes deben realizar al mismo tiempo y con la misma divisa; por lo cual lo único que 
realmente se transa entre las partes es la diferencia que surge de esta relación. Todo esto 
siempre ligado al querer de las partes respecto de sus necesidades. 
Principios del contratoSwap 
1. Ventaja comparativa: Que mira la relación entre los extremos de la operación 
buscando el beneficio de ambas respecto de las variables del entorno en que se 
desenvuelven. 
2. Riesgos compensados: Ya que siempre existe el riesgo de la variabilidad de los 
valores este principio que busca seguridad de la misma forma que el resto de los 
instrumentos derivados, aquí el swap cubre el riesgo de una tasa de interés, un 
tipo de cambio, valores de materias primas y el derivado del retorno de una 





Es el único de los instrumentos derivados del cual se incluye la definición en un artículo 
de la ley 20544. Esta lo define expresamente: 
“Sin perjuicio de lo señalado en el párrafo primero de esta ley, para sus efectos y los de la Ley 
sobre Impuesto a la Renta, se entenderá por opción aquel instrumento derivado que en virtud del 
pago de un precio o prima otorga a su poseedor o titular, que para efectos de esta ley se 
denominará tomador, el derecho, pero no la obligación, para comprar o vender un activo a un 
precio determinado y durante un período de tiempo acordado, o al término de una fecha 
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prefijada. La parte que asume la obligación de perfeccionar la transacción en caso que el 
tomador ejerza su derecho bajo opción, se denominará lanzador para efectos de esta ley.”23 
A fin de lograr un estudio más acotado de este contrato, en relación a sus partes, nos 
guiaremos por las denominaciones utilizadas por el profesor Álvaro Puelma, llamando 
oferente a la parte que otorga la opción, y beneficiario a quien lo acepta.24 
Lo podemos puntualizar como aquel contrato bilateral en que una parte tiene el derecho 
sin obligación correlativa de efectuar una operación de compraventa de acuerdo a 
condiciones convenidas en un contrato previo a los efectos. La regla general de este 
instrumento es el establecimiento de la fecha donde se realicen los efectos del contrato, 
fijando previamente los valores que generalmente serán una compra venta de activos 
determinados, tales como acciones, índices bursátiles, bonos u otros.  
Elección facultativa 
La diferencia fundamental que tiene con las otras figuras es la facultad que le entrega a 
los contratantes que han “comprado” la opción, de continuar con la ejecución del 
contrato a la fecha estipulada o no. Al celebrar el contrato la parte que acepta la oferte 
puede adquirir dos tipos de Derecho: 
a) Call: Derecho a la compra de cierta oferta en fecha futura y determinada. 
b) Put: Derecho a la venta. Es la contraparte quien se obliga a comprar lo ofrecido 
por el “comprador” del contrato de opción financiera. 
Riesgo de la Opción 
A través de nuestro estudio nos hemos percatado que todos estos instrumentos 
(derivados) tienen como finalidad minimizar los riesgos. Las opciones financieras no 
están exentas de este riesgo, podemos encontrar la posibilidad de que, llegado el plazo, la 
opción financiera no sea la mejor opción para lograr el cometido que se buscaba 
inicialmente, puede que las variaciones del mercado la hagan más gravosa que volver a 
contratar sobre el mismo objeto en las condiciones comerciales al vencimiento del 
contrato de opción financiera. Aquí entra la verdadera función de la opción, tal como lo 
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dice su nombre el acreedor que adquirió el Derecho a opción puede optar (valga la 
redundancia) si ejecuta el objeto del contrato o no. 
Promesa unilateral 
Este contrato es conocido también con esta denominación pero, dentro de este estudio, 
nos daremos cuenta que es una relación género-especie, donde el contrato de opción 
conlleva muchas más complejidades que la simple promesa. Así mismo este contrato es 
una figura capaz de gestionar el riesgo hasta, incluso, eliminarlo totalmente; amén de esto 
es la posibilidad que se tiene de poder vender la opción a un tercero. Se dice que en 
Chile, hasta el año 2009, no había un mercado preparado como para poder enfrentarse  
de forma correcta a este tipo de instrumentos, pero aun así eso no quiere decir que estos 
no se haya utilizado anteriormente en nuestro país, ya que podemos ver su utilización 
más “adecuada” a la opción como tal aproximadamente desde los años 90, siempre 
teniendo en mente también las celebraciones de opciones como promesas unilaterales. 
Swaptions 
Dentro de las modalidades del contrato de Opción Financiera nos encontramos con  la 
Opción sobre Swaps (Swaptions), la cual versa sobre realizar una opción, en virtud del 
pago de una prima, para poder celebrar en el futuro un contrato Swap; Opciones sobre 
Contado y Opciones sobre futuro, las cuales son formuladas en relación a las 
operaciones sobre divisas, específicamente de disponer de un contrato de futuro de 
divisas en condiciones predeterminadas. 
Prima inicial 
Un elemento que lo distingue del resto de los Instrumentos Derivados, ya que es esencial 
en el contrato de opción un desembolso inicial por el “futuro” acreedor de la opción, 
una prima cuyo precio dependerá del valor que tenga el activo objeto del contrato, su 
variación y el período de tiempo entre la celebración y la fecha de término del plazo 
acordado. Este pago es lo que le dará el Derecho para poder optar, sea compra o venta, 
si, llegado el plazo, quiere o no llevar a cabo el contrato. Ejemplificando la Opción 
Financiera Put, y llegado el momento donde la contraparte ejerce la opción, hay dos 
posibilidades de acuerdo a la modalidad del contrato: 
 Quien aparece como acreedor estará obligado a realizar lo que indica el contrato. 
 Quien aparece como deudor tendrá derecho a llevar a cabo el contrato. 
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Si quien acepta contratar la opción financiera decide no llevar a cabo la operación  y no 
ejerce el Derecho adquirido 
Elementos de la opción25 
1. Fecha del ejercicio: Expiración del derecho. 
2. Valor del ejercicio: Valor acordado en la compraventa del activo subyacente. 
3. Prima o valor de la opción: Monto que paga la contraparte para adquirir el 
derecho. 
4. Derechos que se adquieren con la “compra” de una opción: Puede ser call o put. 
Tipos de opción 
Hay varios tipos de opción dentro de las cuales destacan la opción europea, en la cual 
solo se ejercen en la fecha determinada previamente; las americanas, las cuales dan 
ocasión de concretar hasta la fecha límite del contrato; y también tenemos una última 
clasificación, las opciones exóticas, dentro de la cual encontramos un sinfín de opciones 
posibles gracias a la autonomía de la voluntad, las cuales siempre son más complejas que 
las dos primeras. 
En el siguiente ejemplo nos enfrentaremos a cierta similitud con el contrato de forward 
donde un contribuyente realiza una Opción Call a fin de determinar hoy el precio de una 
divisa para celebrar un contrato en el futuro. Logra llevar a cabo un acuerdo con otro 
contribuyente, el cual le exige el pago de una prima. Cumplido el plazo puede ocurrir que 
el cambio de la divisa represente un beneficio para el contribuyente, por lo cual lleve a 
cabo los efectos del contrato; pero también puede ocurrir que el tipo de cambio de tal 
divisa sea inferior al acordado en el contrato, por lo cual no sea lógico llevar a cabo el 
acuerdo. Es en este caso donde el contribuyente pierde la oportunidad de concretar el 





                                                     
25 Macías, Katherine; Oteiza, Christian. (2008). Tributación en instrumentos derivados, Tesis de licenciatura, 
Chile: Universidad Nacional Andrés Bello, página 24. 
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HISTORIA PREVIA A LA LEY SOBRE TRIBUTACIÓN DE INSTRUMENTOS DERIVADOS. 
Dado el amplio espectro de valor que tienen elementos como el dólar o ciertos 
documentos otorgados por el banco central, se ha hecho cada día más importante el uso 
de instrumentos derivados en Chile. Aun así, y teniendo en cuenta que han estado 
presentes en el país por cerca de 30 años a la fecha, no sino hasta inicios del año en 
curso (2012) donde entra en vigencia en Chile, de forma oficial por el gobierno, una ley 
de tributación de derivados26. 
Esto fue necesario por la fuerza que han tomado en Chile estos instrumentos, llegando al 
punto de que ha llegado incluso a generar repercusiones institucionales a la Bolsa de 
valores de Santiago, la cual ha creado “Bolsa derivados” que busca ampliar el horizonte 
del mercado de capitales tanto nacional como extranjero. 
Es sabido que los instrumentos derivados históricamente han sido utilizados por 
empresas con grandes dividendos, siendo estos una manera excelente de asimilar ciertos 
riesgos al momento de enfrentarse a las variaciones de los índices y activos del mercado. 
Con esta ley en Chile se busca ampliar al mercado de los instrumentos derivados, no solo 
para la gran empresa, sino también para la pequeña y mediana empresa. Se busca dar más 
amplitud en las relaciones comerciales de estas, ya que históricamente se ha comprobado 
el beneficio de estos instrumentos.27 
Con esto podemos comprobar que el mercado de derivados se está abriendo camino 
rápidamente dentro del mercado comercial chileno, tomando una importancia tal que la 
Bolsa de Comercio de Santiago está consciente de ello, por lo cual ha buscado apoyo en 
la “BM&FBOVESPA” una compañía de capital brasileño que es pionera a nivel mundial 
como bolsa de derivados. 
 
CONTENIDO DE LA LEY DE TRIBUTACIÓN DE DERIVADOS. 
Hay que mencionar que es una ley extremadamente corta, ya que consta solo de 15 
artículos y solo dos artículos transitorios. Bastante general en relación a las obligaciones 
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que propone, de hecho al inicio solo menciona los contratos básicos cuya tributación 
será tratada en la ley. Hay muchas leyes que tienen apartados completos destinados a 
regular cada una de las facetas y posibles modalidades de los contratos; excepción de 
esto son las opciones financieras, las cuales tienen el privilegio de estar tratadas en un 
apartado dentro de esta ley.28 
Inicialmente la ley establece los fundamentos, el régimen impositivo, ciertas definiciones 
y precisiones necesarias para el correcto ejercicio de la misma.  
En su segundo artículo establece el eje central de la ley, los instrumentos derivados; nos 
referimos específicamente a los Forwards, Futuros, Swaps y Opciones. A través del 
estudio realizado en el capítulo anterior tomamos conciencia de la complejidad que por 
sí solos tienen estos instrumentos, aún más si se presenta la ocasión de relacionarlos 
entre sí, como por ejemplo celebrar un contrato de Opción sobre Futuro. Es por esta 
razón que se amplía el campo de aplicación que tiene esta ley dando estándares en 
relación a que una o más variables sean la fórmula para establecer su valor o las 
liquidaciones que de este emanen. 
Además de esto establece cuatro directrices para introducir ciertos contratos 
innominados dentro de esta ley: Al igual que todos los contratos y posibles contratos 
expuestos anteriormente inicia con la dependencia que debe tener el instrumento a una 
variable o índice; que no se efectúen pagos o, si los hay, que estos sean ínfimos en 
relación a la liquidación final del contrato; y que esta se realice en una fecha futura, sea 
esta determinada o determinable. 
De la misma manera que no resultó fácil establecer aquellos parámetros que exponen 
qué contratos se ven afectos por esta ley, también fue necesario excluir expresamente, 
aunque no siempre de una forma específica, aquellos contratos que guardan similitudes o 
que cumplen los requisitos para tributar en esta ley pero que ya tienen su 
                                                     
28 Ley 20.544 que regula el tratamiento tributario de los instrumentos derivados; Ministerio de Hacienda; 
año 2011; artículo 7°. 
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correspondiente norma al respecto. La norma expone de forma no taxativa los 
siguientes:29 
a) Los contratos de préstamo o arrendamiento de valores que se realicen en operaciones 
bursátiles de venta corta. 
b) Los instrumentos emitidos por una entidad cuando su valor esté vinculado al de sus propias 
acciones, tales como los derechos de suscripción y las opciones de compra emitidas para ser 
suscritas por sus empleados, salvo las opciones de suscripción preferente a favor de los accionistas 
a que se refiere el artículo 25 de la ley Nº 18.046. 
c) Los contratos de seguro de aquellos regidos por el decreto con fuerza de ley Nº 251, de 1931, 
del Ministerio de Hacienda. 
d) Los contratos cuyo valor se establezca en función de variables que dependan de fenómenos de 
la naturaleza, tales como ambientales, climáticas, geológicas u otras similares. 
e) Los contratos de compraventa de activos financieros que requieren de la entrega del activo 
dentro de los plazos establecidos por la regulación de los mercados en que se opera. 
f) Los contratos de suministro o derecho a futuro de servicios o activos físicos tales como energía, 
inmuebles e insumos, o de intangibles, tales como marcas y licencias. 
g) Los compromisos para la obtención o concesión futura de préstamos a la tasa de mercado 
vigente al momento de materializarse la operación. 
h) Las garantías financieras, tales como avales o cartas de crédito, que obligan a efectuar 
determinados pagos ante el incumplimiento del deudor. 
 
Luego nos internamos en el campo de las fuentes de las rentas percibidas a causa de un 
instrumento derivado. Al igual que el resto de los tributos impuestos prima el establecer 
qué se entenderá por rentas de fuente chilena, expone que será según si la persona que 
obtiene utilidades del instrumento tiene domicilio o residencia dentro del país e incluye la 
                                                     
29 Ley 20.544 que regula el tratamiento tributario de los instrumentos derivados; Ministerio de Hacienda; 
año 2011; artículo 2° numeral 4°. 
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disposición del artículo 58 número 1 de la ley de impuesto a la renta. Así mismo aquellos 
contratos que dependan de la entrega física de acciones o derechos de sociedades 
constituidas en Chile para su liquidación. 
Deja fuera del ámbito de aplicación de esta ley aquellos instrumentos liquidados en favor 
de sujetos que no cuenten con domicilio ni residencia en el territorio nacional. 
Siguiendo con el ámbito de aplicación de la ley,  se establece que será aplicado a los 
contribuyentes del impuesto de primera categoría, así como los del impuesto global 
complementario o adicional. Realiza una excepción respecto del último caso en relación 
a que si los sujetos están obligados a pagar el impuesto de primera categoría además del 
global complementario o adicional, se deben preferir los últimos quedando exento de la 
obligación de tributar en virtud de esta ley dentro de la primera categoría. 
Ya en su artículo 5° la ley comienza a enmarcar los contratos, ya sea que produzcan 
ganancias o pérdidas, dentro de las obligaciones que esta impone. Inicia instaurando una 
definición de utilidad o pérdida: “Todos aquellos resultados que se originen como 
consecuencia de la celebración, contratación, cesión de la oposición contractual, 
liquidación o compensación de los respectivos derivados”. 30  Luego establece ciertas 
reglas que ayudan a discriminar ante las distintas situaciones tanto económicas como 
fácticas de los contribuyentes. Es de este modo que se abre la posibilidad de introducir 
como gasto aquellas primas o comisiones que se paguen al momento de celebrar el 
contrato de la renta imponible si cumple con los requisitos propios de esta.31 
Así mismo nos entrega otra regla de vital importancia de la misma manera en que reza el 
antiguo dicho “no hay plazo que no se cumpla ni deuda que no se pague”, el cual se 
apega muy bien a este punto, la ley determina que el momento desde el cual se obliga a 
enterar el impuesto es cuando se obtiene el resultado sobre la base percibida. La 
excepción a esta regla son todos aquellos contribuyentes que declaren su renta dentro de 
la primera categoría por contabilidad completa, ya que estos tienen reglas diferentes: 
                                                     
30 Ley 20.544 que regula el tratamiento tributario de los instrumentos derivados; Ministerio de Hacienda; 
año 2011; artículo 5° numeral 1°. 
31 Decreto Ley 824 sobre Impuesto a la Renta, artículo 31 sobre la renta líquida de las personas. 
34 
 
i. Registrar en su contabilidad los derivados a su valor justo o razonable al 
momento de la celebración del mismo. 
ii. El resultado producido a consecuencia de la ponderación de valores del contrato 
será la denominada utilidad o pérdida. 
iii. Así mismo a causa de la cesión o liquidación del contrato  se producen pérdidas 
o utilidades las cuales serán consideradas como tales dentro del período del 
ejercicio en el que haya ocurrido el vencimiento del contrato. Si este se produjo 
después del cierre del año comercial, se deberá tener el resultado al momento de 
la liquidación o cesión como utilidad o pérdida dentro del ejercicio. 
Nos plantea una posibilidad de deducir como gasto frente a la renta líquida ciertos 
resultados de los instrumentos derivados, en relación a los contribuyentes que celebran el 
contrato uno debe tener domicilio o residencia en Chile y contratar con otro cuyo 
requisito es que se radique en el extranjero. Ya que nos situamos dentro de la renta 
líquida debemos cumplir con los requisitos pertinentes a todos los gatos deducibles de 
ella, pero para efectos de esta ley se estipulan aún más condiciones acordes a sus fines 
propios: 
1. Que no sea un contrato celebrado con residentes de los países comprendidos 
dentro del artículo 41 “D” numeral 2 de la Ley de Impuesto a la Renta. Esto está 
sujeto a cambio según si el país excluido suscriba un tratado sobre intercambio 
de información. 
2. Que los instrumentos celebrados: 
a. Estén sujetos a la superintendencia y vigilancia de la Superintendencia de 
Valores y Seguros (en adelante SVS) u otras organizaciones 
internacionales reconocidas por esta. 
b. Hayan sido contratados fuera de las bolsas de valores en las formas 
establecidas para: 
i. Modelos de contratos obtenidos de acuerdos marco y utilizados 
habitualmente dentro de la vida rutinaria comercial; 
ii. O celebrados mediante confirmaciones que hagan referencia a 
tales modelos de contrato. 
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Son importantes estos requisitos ya que habilitan para que ciertos resultados se puedan 
imputar como gasto dentro de la renta líquida, inclusive si estos movimientos no se 
encuentran dentro del giro comercial de los contribuyentes. 
Se produce una cierta discriminación en este punto, ya que, por ser ampliamente 
conocidos, los contratos Forward, Futuro, Swap y Opción no están ligados a la 
necesidad de certificar su veracidad como tales, no así aquellos contratos que se adecúen 
a los requisitos amplios establecidos en el artículo segundo de esta ley. 
Aparece por primera vez en la ley la fiscalización que puede realizar voluntariamente el 
SII, si este lo solicita se tiene que acreditar la veracidad de los contratos como 
instrumentos derivados según certificado emitido por la bolsa correspondiente a la 
celebración, un agente o corredor, o a través de una certificación en auditoría externa, la 
cual tiene que estar reconocida por la SVS. 
Como mencionamos anteriormente la ley da un apartado “especial”, ya que es el único 
contrato expresamente regulado, a las Opciones. Inicia con su definición, compartida 
anteriormente; establece a las partes: por tomador a quien adquiere el Derecho 
contenido en la Opción y lanzador a aquel obligado a ejecutar el objeto pactado; para 
luego reglamentar las bases de la tributación de Opciones. 
Vuelve a tocar los temas referidos a reconocer las utilidades o pérdidas sobre la base 
percibida, con la excepción de quienes declaren dentro de la 1° categoría que lleven 
contabilidad completa donde nos presenta dos opciones: 
a) Si no se ejerce ni cede la Opción, cumpliendo con los requisitos de que se 
constituyan las utilidades o pérdidas pertenecientes al ejercicio en curso y con los 
requisitos del artículo 6 de esta misma ley, puede deducir el resultado de la renta 
líquida imponible. 
b) Si el contrato no es ejecutado pero se mantiene vigente de todas formas se 
deberá cuantificar al valor justo o razonable al cierre de cada ejercicio. 
c) Si el tomador ejerciere la opción se tendrá por calor de adquisición el precio 
estipulado en el contrato, junto con el cual se contabilizarán los desembolsos y 
demás cargos que conlleve la celebración del instrumento. Todo esto mientras no 
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se haya descontado ya los montos del contrato dentro del primero de estos tres 
casos. 
Contrario sensu se estipula que todos los ingresos que tienen origen en el contrato pero 
que son accesorios a su objeto serán tomados por utilidad dentro del ejercicio al 
momento de la celebración. 
El artículo noveno es de vital importancia ya que titularmente establece a las rentas 
provenientes de los instrumentos derivados como ganancias de capital. A razón de esto 
los instrumentos derivados dependen primeramente de la tributación dentro de la 
primera categoría y en segundo lugar la posibilidad de ser incluidos dentro del impuesto 
global complementario. También establece que todos los desembolsos que se realizan a 
causa, directa, del contrato caben dentro de los elementos para determinar la cuantía o 
valor de adquisición del instrumento. 
Establece además la supletoriedad normativa de las opciones, incluyendo los primeros 
artículos de la ley y los finales a fin de salvaguardar aquellos casos excepcionales que 
pueden quedar fuera de los artículos 7, 8 y 9 de la ley. 
Casi finalizando el texto de la ley encontramos Las Disposiciones Generales. Inicia 
estableciendo las condiciones para celebrar válidamente  instrumentos derivados entre 
partes relacionadas. Por estas entenderemos la situación en que dos sujetos que desean 
celebrar un contrato se encuentran previamente ligados según su situación, vínculo o 
relación, el cual produce efectos sustanciales en la toma de decisiones tanto como dentro 
de las condiciones, operación o administración del contrato. Un ejemplo de “partes 
relacionadas” sería la relación entre la empresa y sus filiales. 
A fin de disponer de un punto de vista legal de las Partes Relacionadas nos encontramos 
con la ley 20382 la cual nos entrega una definición, relacionadas a las sociedades 
anónimas abiertas, y varios ejemplos en su artículo 14632 el cual dice: 
Son operaciones con partes relacionadas de una sociedad anónima abierta toda negociación, acto, 
contrato u operación en que deba intervenir la sociedad y, además, alguna de las siguientes 
personas: 
                                                     
32 Ley 20382 que Introduce perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos corporativos de las 
empresas; Ministerio de Hacienda; versión única; año 2009. 
37 
 
1) Una o más personas relacionadas a la sociedad, conforme al artículo 100 de la ley 
N° 18.045. 
2) Un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o liquidador de la sociedad, 
por sí o en representación de personas distintas de la sociedad, o sus respectivos cónyuges o 
parientes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad inclusive. 
3) Las sociedades o empresas en las que las personas indicadas en el número anterior 
sean dueños, directamente o a través de otras personas naturales o jurídicas, de un 10% o más 
de su capital, o directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales. 
4) Aquellas que establezcan los estatutos de la sociedad o fundadamente identifique el 
comité de directores, en su caso, aun cuando se trate de aquellas indicadas en el inciso final del 
artículo 147. 
5) Aquellas en las cuales haya realizado funciones de director, gerente, administrador, 
ejecutivo principal o liquidador, un director, gerente, administrador, ejecutivo principal o 
liquidador de la sociedad, dentro de los últimos dieciocho meses. 
 
La ley remite en este punto a las normas dispuestas por la Ley de Mercado de Valores33 
respecto de la reglamentación del contrato en estas situaciones. Así permite que se 
puedan celebrar los contratos siempre y cuando se acredite que los valores y condiciones 
están dentro de aquellos que se utilizarían en la celebración del mismo con un tercero 
dentro del mercado de valores y también que cumpla con el numeral 2° del artículo 6 de 
la ley sobre tributación de derivados. Si no cumpliera con estos dos numerales se aplicará 
el inciso final del mismo artículo 6. 
El control del cumplimiento de esta ley, sobre todo por ser una ley tributaria, estará en 
manos del Servicio de Impuestos Internos (SII) que verificará el acatamiento de los 
procedimientos tanto como de los requisitos. Si nos encontramos con la situación donde 
los instrumentos celebrados solo tienen apariencia de tal a fin de ocultar otro negocio 
más gravoso el SII podrá imputar de todos modos el impuesto correspondiente a los 
contratos en cuestión. Esto se debe hacer con un fundamento razonable y no arbitrario 
que demuestre que la operación no se ha realizado en virtud de una legítima razón de 
negocios. Todo esto el SII lo realizará previa citación del contribuyente y sin cargo de 
intereses moratorios. 
En relación a la fiscalización la ley no varía mucho de lo ya conocido. Es obligación de 
los contribuyentes realizar las declaraciones juradas correspondientes y necesarias, dentro 
de los plazos señalados en la ley. Se requiere de toda la información necesaria para poder 
                                                     
33 Ley 18.045 sobre Mercado de Valores; Ministerio de Hacienda; última versión; año 2012. 
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llevar a cabo una inspección efectiva por el SII de los tributos o gastos, incluso si estos 
fueron realizados a través de intermediarios. Si la presentación de estas declaraciones se 
realiza extemporáneamente o fueran erróneas incompletas o falsas las pérdidas de estas 
actividades no se podrán imputar a pérdida ni tampoco incluir los respectivos gastos. Si 
aun así realizó la deducción de los valores se aplicará la letra “g” del numeral primero del 
artículo 32 LIR, así como el artículo 21 del mismo cuerpo legal. 
Luego de ser citado hay varias opciones en el comportamiento del contribuyente, puede 
presentarse, declarar y defender su posición, aunque si no se presenta, no declara o su 
declaración es maliciosamente falsa se aplicará en esta ocasión el artículo 97 numerales 4 
o 5. 
A fin de hacer todos los procesos, señalados en los párrafos anteriores, más llevaderos y 
de fácil fiscalización, es requisito para los contribuyentes, al igual que para los 
intermediarios, llevar libros de registro especiales para todos estos instrumentos, los 
cuales deben contar con toda la información y documentación pertinente. 
Ante las sospechas de importantes diferencias entre los valores de los instrumentos y los 
valores de mercado el SII podrá tasar, sin citación previa, los valores contenidos en los 
contratos. 
La ley exenta de toda obligación de realizar pagos provisionales mensuales a los 
contribuyentes por aquellas rentas obtenidas a consecuencia de los derivados. 
Finalmente la ley establece dos artículos transitorios en relación a la validez y el período 




CAPÍTULO 3: LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS EN LAS DISTINTOS INSTITUCIONES, 
CRÍTICAS Y ANÁLISIS PARTICULARES DE LA LEY. 
 
INSTRUMENTOS DERIVADOS EN EL BANCO CENTRAL DE CHILE. 
Al ser una Institución encargada del ámbito financiero los últimos años ha hechos 
numerosas publicaciones de estudios respecto del creciente mercado de derivados, tanto 
en nuestro país como internacionalmente. Nos presenta un escenario muy favorable, 
donde Chile es un país con excelentes condiciones para realizar estos contratos. Aun así 
vemos que, de la misma forma en que aumentan los capitales de las grandes empresas, 
así mismo aumenta la incerteza respecto de los indicadores económicos, por lo cual cada 
vez se están viendo prácticamente obligadas a utilizar instrumentos derivados. De hecho 
en Chile, mientras mayores son las exportaciones e importaciones de la empresa, mayor 
es su contratación de instrumentos derivados.34 
 
Luego de leer varias publicaciones podemos comentar que hay variados estudios que 
demuestran un crecimiento constante de las transacciones de derivados. Gran parte de 
                                                     
34 Rodríguez, Paulina; Villena, José Miguel; Estudios económicos Estadísticos: El mercado cambiario 
chileno en el período 1998-2008; Edición única n°75; Banco Central de Chile; Chile 2009; página 14. 
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las fuentes utilizadas son extranjeras, por lo que podemos deducir que en Chile aún no se 
ha alcanzado un desarrollo doctrinario importante en materia de derivados. 
 
INSTRUMENTOS DERIVADOS EN LA BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGO 
Como había comentado anteriormente hay muchas modalidades de los instrumentos que 
necesitan de un mercado organizado, instrumentos que no se pueden realizar “over the 
counter”35. Para todos aquellos instrumentos derivados de alta complejidad contamos con 
la asistencia de La Bolsa de Comercio de Santiago (en adelante BCS) y la Contraparte 
Central S.A. (en adelante CCLV). La última es una sociedad anónima constituida en base 
a la Ley N° 20.345 36  así como también a las instrucciones impartidas por la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). La función de esta última es gestionar 
sistemas de compensación y liquidación de instrumentos financieros, entre otras 
funciones. Comenzó sus operaciones en Septiembre del año 2010. Es una filiar de la 
BCS, la cual tiene el 97,12% de la propiedad total. Sus funciones son actuar como 
contraparte central  y como cámara de compensación. 
Lo importante en relación a esta es la nueva normativa que se creó a inicios del año en 
curso (2013), la cual viene a crear todo un compendio de información certera respecto 
de los instrumentos derivados, sobre todo en el mercado de futuros. 
 
INSTRUMENTOS DERIVADOS EN EL SERVICIO DE IMPUESTOS INTERNOS 
Por ser este el ente controlador y fiscalizador hemos encontrado varias resoluciones y 
comentarios respecto de los instrumentos derivados. Nos parece de vital importancia 
destacar dos resoluciones de vital importancia para este tema, las cuales están 
intrínsecamente relacionadas, ya que una trata el momento determinado según el cual se 
deben declararlos impuestos que emanan de los instrumentos derivados y el otro 
reafirma la decisión del primero aplicado a un contrato específico 14 años después de la 
dictación del primero. 
                                                     
35 Operaciones que se realizan con independencia de un mercado organizado, contratan ambas partes 
interesadas sin la ayuda de un tercero. 
36 Ley sobre sistemas de compensación y liquidación de instrumentos financieros. 
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OFICIO N° 2292 DE 19 DE AGOSTO DE 199637 
Está relacionado con el artículo 59 LIR (1996) que trataba el impuesto a pagar por 
quienes obtuvieran rentas chilenas desde el extranjero, su origen fue la necesidad de 
respuesta respecto de ciertas interrogantes que se presentaron frente a los distintos 
instrumentos derivados. 
Luego de un breve razonamiento establece que el resultado final de los instrumentos 
derivados se deberá reconocer como ganancia o pérdida al momento de ser realizados y 
que se genere efectivamente, o sea con la liquidación. 
 
ORD. N° 2322, DE 14.12.201038 
Luego de 14 años se vuelve a tratar pero en relación a un instrumento específico, el 
Cross Currency Swap, en la situación particular consultada eran varios contratos con las 
mismas condiciones pero distintas fechas, los cuales se tienen finalmente por contrato 
con varias liquidaciones, al punto de establecer que se celebraron varios contratos 
distintos. Finalmente determina que cada operación se debe reconocer en el período de 
su vencimiento particular y no regirse por la última. 
Se hace mención del oficio presentado anteriormente y se destaca que carece de la 
especificación de cuándo se entiende liquidado un instrumento derivado. Define la 
liquidación como aquel momento en que el contrato ha sido ejecutado a tal punto en que 
solo queda mencionar, sobre los hechos ya ocurridos, qué parte es deudora y cual 
acreedora.  
RESOLUCION EXENTA SII N°114 DEL 25 DE SEPTIEMBRE DEL 2008 39 
Finalmente es importante mencionar esta resolución ya que contiene dos definiciones, 
no contenidas en las páginas anteriores de este trabajo, propias del SII vitales para el 
desarrollo de la tributación de derivados: 
                                                     
37 Tratamiento tributario aplicable a los derivados financieros que indica y normativa relacionada. 
38 PEREIRA GANDARILLAS, Julio; DIRECTOR; Dpto. de Impuestos Directos; Subdirección 
Normativa; Oficio N° 2322, 14.12.2010. 
39 Incorpora a la RES. N°43, DE 2001, las rentas obtenidas en compra y venta de moneda extranjera y en 
operaciones de derivados financieros. 
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 Moneda Extranjera o Divisas. Los billetes o monedas, acuñados emitidos por 
países extranjeros, cualquiera que sean su denominación o características, y las 
letras de cambio, cheques cartas de crédito, órdenes de pago, pagarés, giros y 
cualquier otro documento en que conste una obligación pagadera en dicha 
moneda. 
 
 Instrumentos Derivados. Los denominados forwards, futuros, swaps, y demás 
instrumentos que se deban reconocer como tales de acuerdo a normas legales o 
aquellas normas dictadas, en uso de sus atribuciones legales, por la 
Superintendencia de Valores y Seguros, Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, Banco Central, u otros organismos o entidades de 
derecho público con facultades de supervisión o fiscalización de la actividad 
financiera. 
 
CRÍTICAS Y ANÁLISIS PARTICULARES. 
 
DOBLE TRIBUTACIÓN. 
Iniciando el análisis por el principio del primer capítulo podemos categorizar a la ley n° 
20.544 como un impuesto establecido en virtud de la Potestad Tributaria que faculta al 
Estado. En relación a los límites impuestos enfrentamos a la ley a la posibilidad de que 
se realice una doble tributación, ya que gran parte de las modalidades de los contratos 
comentados adquieren importancia cuando se celebran fuera del territorio nacional a fin 
de obtener un beneficio en él, o también cuando simplemente una de las partes reside en 
el extranjero. 
Si miramos desde el punto de vista foráneo, no tenemos inconveniente, ya que la misma 
ley establece que todos aquellos que tengan rentas de operaciones derivadas en Chile 
pero que residen en el extranjero están exentos dela obligación de pagar este tributo. 
Esto a razón de que se establece una presunción de que el país donde reside la contra 
parte será gravado. 
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En nuestro país obviamente quien obtiene provecho económico de estos contratos debe 
enterar el impuesto correspondiente  si es residente de este país, pero se presenta 
interrogante de si es posible recaer en doble tributación. 
Países como Alemania  y Estados Unidos  de forma regular cobran renta a extranjeros 
que obtienen ganancias por acuerdos ejecutados en los respectivos territorios.  En 
relación a Estados Unidos ciertamente es correcto afirmar que tenemos un tratado de 
libre comercio. Los instrumentos derivados los podemos ver comprendidos dentro del 
capítulo 10 del tratado, el cual se titula “Inversiones”, donde solo se hace referencia a la 
posibilidad de impedir la ejecución de una transferencia en virtud de las leyes nacionales 
correspondientes al contrato. Así también los derivados están introducidos en la sección 
“C” respecto de las definiciones, estableciéndolos como un tipo de inversión. Luego 
encontramos dos pequeñas menciones de ellos respecto de los “Servicios Bancarios y 
demás Servicios Financieros”, radica la diferencia meramente en el momento del proceso 
de ejecución en que se encuentra el contrato. Es meramente un cambio en el punto de 
vista. Aun así  esta ley busca igualar las condiciones para las contrataciones e inversiones 
en ambos países, que se tengan los mismos beneficios contrapuestos en ambas 
posiciones de la relación contractual. Por lo que se entiende tácitamente igualadas las 
posiciones en relación a la tributación de los derivados. 
Ciertamente sería una situación extraordinaria el hecho de la doble tributación ya que 
Chile ha suscrito 8 tratados de libre comercio40 que comprenden gran parte de aquellos 
países con los cuales Chile se relaciona comercialmente, sin contar el hecho de que Chile 
puede transar instrumentos derivados en las Bolsas de Comercio de aquellos países y 
transar elementos que provengan de otro país con el cual no se haya celebrado un 
tratado al respecto, situación en la cual podemos alcanzar capitales fuera de todo tratado 
y aun así no se tributaría ya que la celebración y efecto se produciría en una Bolsa de 
Comercio cubierta por el tratado suscrito. Aunque de todos modos no dejamos  de lado 
la posibilidad de que se presente, dentro de la cual lo más certero sería establecer un 
mecanismo de Tax Reduction, sería una política pro contribuyente pero que no nos 
permitiría llegar al punto de dejar abierta la posibilidad de que termine con un crédito 
contra las arcas fiscales. 
                                                     




PRINCIPIOS JURÍDICOS QUE LIMITAN A LA POTESTAD TRIBUTARIA: PRINCIPIO DE 
NEUTRALIDAD IMPOSITIVA. 
Dentro de la historia de la ley en Chile podemos ver que una de las finalidades era crear 
un cambio dentro de las Pymes en relación a los instrumentos derivados, o sea que desde 
un principio se estaba creando una ley como política económica. Sin contar la posibilidad 
de imputar las pérdidas y pagos al extranjero de los instrumentos derivados al gasto 
frente al cálculo de la base imponible. Lo cual sabemos que no síguelo estipulado por el 
principio, ya que estamos hablando de una instrumentalización del sistema tributario 
para fines distintos al esencial, que es el recaudar recursos para las arcas fiscales a fin de 
que el Estado puede tener un correcto desenvolvimiento. 
 
BASE PERCIBIDA. 
Como hemos expuesto anteriormente la tributación de los Instrumento Derivados según 
la ley marca un hito dentro de la primera categoría. Siempre se ha sabido que dentro de 
la primera categoría los tributos se pagan según la renta devengada, pero esta ley junto 
con los dictámenes del SII han establecido que las rentas e los derivados se deberán 
declarar dentro del período en que fueron percibidas, lo que se acerca mucho más al 
artículo 12 LIR. 
 
ESPECIFICIDAD CONTRACTUAL. 
Ley pareja se dice que no es dura, pero ¿la igualdad siempre establece un margen de 
justicia absoluto? 
Aquí podemos incluir incluso el principio jurídico de la equidad, también conocido 
como justicia tributaria. Es cierto que la ley trabaja sobre estándares, ya que no se puede 
regular a cada uno de los sujetos por separado. Pero esto no se aplica a este caso, hemos 
visto que la ley se basa en cuatro contratos bastante complejos y que contienen distintas 
modalidades que solo producen un mayor grado de complejidad. 
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Criticamos que la ley sea extremadamente simple frente a lo que realmente significan los 
instrumentos derivados.  Deja abierta la posibilidad de cuestionar si algunas de las 
modalidades podrían constituir un servicio, de aquellos gravados por la Ley de Valor 
Agregado41, así mismo como si los bienes transados deben ser gravados a parte del 
resultado del ejercicio previo, entre otros posibles casos. 
Obviamente tenemos en mente que la ley es bastante nueva (año 2011), comparada con 
aquellas instituciones comerciales que tienen más de cien años. Sin embargo nos damos 
cuenta que los instrumentos derivados instaurados como tales no son tan nuevos, pero el 
gran desarrollo que han tenido ha sido solo en materia contractual. Es lógico pensar que, 
como todo hoy en día, las cosas a las cuales uno presta menos atención se les da menos 
importancia, sobre todo por estos contratos que  solo han sido utilizados regularmente 
por grandes empresas como lo hemos podido ver en las tablas presentadas por el Banco 
Central de Chile42. 
Sería interesante encontrar diferencias en la tributación de los contratos Forwards 
cuando se ejecute por entrega física o por una simple compensación de los valores, de 
los Futuros cuando se opte por uno de protección o de cobertura imperfecta, de los 
Swap dentro de las transacciones de tasas de distinto tipo, o de las opciones en general 
ya sean bienes o valores, entre otros. La intención de todo esto no es gravar y gravar a 
los contribuyentes, ya que tiene que ser un equilibrio, buscar un punto medio dentro del 
cual se les grave por regla general pero se les ofrezca una salida alternativa más segura 
ante la pérdida. 
De todos modos, luego de hacer un exhaustivo estudio del tema he podido tomar 
conciencia de la necesidad de trabajar y desarrollar aún más, no solo los instrumentos 
derivados en sí, sino también su tributación. 
  
                                                     
41 Decreto Ley n° 825 sobre Impuesto a las Ventas y Servicios; Ministerio de Hacienda; Última versión; 
año 2013. 





En la introducción de este trabajo comentamos el anhelo que tienen las empresas por 
sortear el riesgo implícito en numerosas y comunes operaciones comerciales, las cuales 
regularmente ponen en juego un alto valor económico sin compañía de una certera 
ganancia. 
Hemos estudiado de forma generalizada los instrumentos derivados y hemos visto que 
han hecho posible el controlar los riesgos creando un margen, ya que de todas maneras 
siempre los valores cambiarán. Por ejemplo si alguien contrata un futuro sobre el valor 
de la venta de un conjunto de bienes dentro de un mes más, estanca el precio al día de la 
celebración (por ejemplo), pero si llegado el día de la ejecución el bien transado logra un 
valor mayor al contratado en el instrumento nos encontramos de frentón con la realidad 
de que quien buscó asegurarse fue quien soporta finalmente una pérdida que tal vez no 
sea monetaria ya que recibirá lo estipulado, pero aun así  ejecuta un contrato sobre 
bienes que podría haber vendido a mayor valor. 
Si nos acercamos a la historia de la ley, uno de los puntos a los cuales, popularmente, se 
le dio importancia fue el hecho de que se esperaba fomentar el uso de estos 
instrumentos dentro de la pequeña y mediana empresa. A través de las estadísticas 
entregadas por el Banco Central de Chile nos hemos podido percatar que estos contratos 
no forman parte de la realización cotidiana de las empresas menores, ya que al no realizar 
operaciones por montos altísimos (cientos de millones) no tienen un riesgo de grandes 
proporciones. 
En cuanto a la ley insisto en su reducido desarrollo. A través del estudio de los 4 
contratos nos hemos percatado de cada una de las numerosas modalidades que estos 
tienen, cuyo elemento común es aquel característico y esencial de cada contrato, por lo 
que aquellos elementos propios de cada modalidad deben ser desarrollados, no solo a 
nivel tributario, sino contractualmente en primer lugar. La ley introduce a todos los 
contratos dentro de la misma categoría, siendo que muchas veces tiene objetos distintos 
en la práctica y el “sorteo” del riesgo pasa a ser una cualidad de la naturaleza de los 
mismos. Es de esta forma que surgen las interrogantes respecto de si es correcto que 
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todos tributen dentro de la primera categoría, o qué modalidades constituyen un servicio, 
cuantos se centran en el bien más que en la disminución del riesgo, entre otros 
planteamientos críticos a la ley. 
Podemos concluir que basados en el desarrollo de todos los elementos nos queda mucho 
camino por recorrer como país en relación a los instrumentos derivados, relacionado 
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